استخدام نماذج ARCH لنمذجة تقلبات أسعار الأسهم في سوق المال السعودي - دراسة حالة شركة اتحاد اتصالات السعودية – by LEGOUGUI, Fateh & CHIKHI, Mohamed
MPRA
Munich Personal RePEc Archive
Modelling Saudi Stock Market Volatility
Using ARCH Models –Case Study :
Etihad Etisalat Saudi Arabia –
Fateh LEGOUGUI and Mohamed CHIKHI
University of Oum El Bouaghi, University of Ouargla
March 2017
Online at https://mpra.ub.uni-muenchen.de/84263/
MPRA Paper No. 84263, posted 31 January 2018 22:11 UTC












    
 فاتح لقوقي 
 كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير
 جامعة العربي بن مهيدي أم البواقي 
 محمد شيخي 
 كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير
 جامعة قاصدي مرباح ورقلة
                                                                                                                                                                                    
 ملخص: 
د اتصالات السعودية المدرجة ضمن قطاع الاتصالات في سوق المال السعودي يهدف هذا البحث إلى نمذجة أسعار أسهم الإغلاق اليومية لشركة اتحا       
المتناظرة وغير المتناظرة، وجدنا من  HCRA. وبعد استخدام العديد من نماذج 5102ديسمبر  13إلى غاية  0102جانفي  10خلال الفترة الممتدة من 
مع  )3,1,1(AMIRAسن نموذج يمكنه تمثيل السلسلة الزمنية لأسعار الأسهم هو نموذج خلال المفاضلة بين هذه النماذج و بناءا على عدة معايير أن أح
أظهرت النتائج أيضا أن الصدمات الموجبة المترافقة مع الأخبار الجيدة تعطي تقلبات أقل حدة من تلك الصدمات السالبة  . و)1,1(HCRAGTخطأ 
 المترافقة مع الأخبار السيئة.
  
 ، أسعار الأسهم.HCRA، نماذج AMIRAالسوق المالي، نماذج  الكلمات المفتاحية:
 :tcartsbA
 rotces mocelet s'iduaS eht ni talasitE dahitE fo secirp gnisolc yliad eht ledom ot si repap siht fo mia ehT 
 cirtemmys ynam gnirapmoc dna gnisu retfA .5102 rebmeceD 13 ot 0102 yraunaJ 10 morf doirep eht gnirud
 si seires ecirp kcots eht tneserper hcihw ,ledom tseb eht taht dnuof ew ,sledom HCRA cirtemmysa dna
 evig swen doog htiw detaicossa skcohs evitisop taht dewohs osla stluser ehT .)1,1(HCRAGT-)3,1,1(AMIRA
 swen dab htiw detaicossa skcohs evitagen naht snoitautculf ereves ssel
 
  . secirP kcotS ,sledoM HCRA ,sledoM AMIRA ,tekraM laicnaniF :sdrowyeK
 
 تمهيد:
يفضل الكثير من المستثمرين في السوق المالية قبول عائد منخفض نسبيا وتفادي الاستثمارات ذات المخاطرة الكبيرة، وفي 
المستثمرين لمخاطر متعددة الحقيقة لا يمكن تصور وجود استثمار يحمي صاحبه من المخاطر، والاستثمار في الأسهم بشكل خاص يعرض 
 منها ما قد ينتج عن انخفاض مفاجئ في قيمة السهم.
ونظرا لصعوبة اتخاذ قرار الاستثمار في سوق الأسهم وجب الاهتمام بالطرق الكمية لدراسة التقلبات الشديدة في أسعار 
لكمية التي ساهمت بدور كبير في نمذجة الكثير من بين الطرق ا AMIRAالأسهم، وتعتبر النماذج الخطية للسلاسل الزمنية العشوائية 
من الظواهر الاقتصادية، واستطاعت أن تُعطي لعدة نظريات صورة رياضية ُتساعد على التنبؤ بالقيم المستقبلية. إلا أن ما يؤخذ على هذه 
تطور عدة جوانب النمذجة في السلاسل  الصيغ الخطية أنها لا تستطيع أن ت ُترر جم الصفة الحركية لهذه الظواهر، وهذا ما أدى إلى عرقلة
لنمذجة تقلبات أسعار الأسهم في سوق المال  HCRAاستخدام نماذج 
 –دراسة حالة شركة اتحاد اتصالات السعودية  -السعودي 
   sledoM HCRA gnisU ytilitaloV tekraM kcotS iduaS gnilledoM
   – aibarA iduaS talasitE dahitE : ydutS esaC–
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الزمنية، ففرضية الخطية التي تتصف بها هذه النماذج تستلزم أن تتميز المكونات الزمنية بوقت واحد، إضافة إلى ذلك أن ثبات السيرورة 
المتناظرة وغير  HCRA ، لا يسمح بأخذ الميكانيزمات غير المتناظرة بعين الاعتبار، لذا  يتحتم علينا الانتقال إلى نماذجAMIRA
 المتناظرة والتي تأخذ في الحسبان الشروط السالفة الذكر، وعليه يمكن صياغة الإشكالية التالية: 
 من خلال ما سبق يمكن أن نطرح الإشكالية التالية:
أسعار أسهم شركة اتحاد اتصالات السعودية وتتبع سلوك التباين الشرطي  ما هو النموذج الأفضل لنمذجة HCRAمن خلال نماذج 
 ؟  للأخطاء
 ا الموضوع من جانبيه النظري و التطبيقي، تم تقسيم الدراسة إلى المحاور التالية:ذو لمعالجة ه
 استعراض أدبيات البحث؛ -أولاا 
 الدراسة التطبيقية. -ثانياا 
 :استعراض أدبيات البحث - أولاا 
 اذج السلاسل الزمنية العشوائية الخطية :نم -1
تعتمد نماذج السلاسل الزمنية العشوائية الخطية في تفسيرها للظاهرة في اللحظة الحالية على الملاحظات الماضية للظاهرة           
 والأخطاء العشوائية، ومن بين أهم هذه النماذج مايلي:
 :)AM( نماذج المتوسط المتحرك -1-1
معممة بواسطة متوسط مرجح للأخطاء  q1، في سيرورة المتوسط المتحرك ذو المرتبة t Yتكون ملاحظة السلسلة الزمنية          
  01122....    Yttttqtq  ونكتب معادلتها على الشكل التالي: )q(AMالعشوائية التي يرمز لها ب
أن المعالم  حيث
هي متوسطات متحركة لقيم الحد  1 ,,.....,   tttqيمكن أن تكون موجبة أو سالبة، و  012 ,,,....., q
  1والفترات السابقة. t العشوائي في الفترة
 :)RA(نماذج الانحدار الذاتي  -2-1
. pمعممة بواسطة متوسط الترجيح للملاحظات الماضية إلى فترة التأخير من المرتبة  t Yه النموذج تكون الملاحظة الحالية اله طبقا       
. pذو المرتبة  t Yالذاتي للسلسلة الزمنية  الارتباطمع الأخذ بعين الاعتبار حد الخطأ العشوائي في الفترة الحالية، ونسمي ذلك بنموذج 
t  بمعنى 01122.....    YYYY tttptpt  أي:  )p(RA
p
i




            0
تمثل قيم المتغير  12 ,.......,  YYY tttpو  tحد الخطأ العشوائي في الفترة الحالية  tو tتمثل قيمة المتغير في الفترة الحالية  t Yحيث 
 2الحد الثابت. 0في الفترات السابقة و 
 :)q,p(AMRAنماذج  -3-1
توجد سيرورات عشوائية لا يمكن نمذجتها على أنها مجرد سيرورة انحدار ذاتي أو سيرورة متوسط متحرك فقط، وذلك لاحتوائها          
معا ومنه يمكن التوسع والدمج الحتمي والمنطقي للنوعين، والذي يطلق عليه اسم سيرورة الانحدار  على خصائص النوعين من السيرورات
، ونكتب معادلته كما في )q,p(AMRAعلى الترتيب، ونكتبها على الشكل  qو pالذاتي والمتوسط المتحرك المختلطة من المرتبتين 
















 :)q,d,p(AMIRA نماذج -4-1
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وإذا تعين الحصول على فروقات  .detargetnIإذا كانت السلسلة الزمنية الأصلية غير مستقرة فيقال عليها أنها متكاملة          
، وبعبارة أخرى )d(I، ونرمز لها بالرمز  dمرة حتى تصبح مستقرة، يقال عندئذ أن السلسلة الأصلية متكاملة من الدرجة  dالسلسلة 
سلسلة مستقرة جديدة. ومنه   WY tdtإذا وجدت  dهي سلسلة متجانسة وغير مستقرة (متكاملة) من الدرجة  t Yنقول أن 
يمكن أن ننمذج السلسلة 
،  )q,d,p(AMIRAهي سيرورة  t Y، في هذه الحالة ينتج أن )q,p(AMRAكأنها سيرورة   Wt
. dفإنه يتميز بدرجة ثالثة  qو  pونسمي ذلك بنموذج الانحدار الذاتي والمتوسط المتحرك المتكامل، هذا الأخير بالإضافة إلى الدرجتين 
tt LLYLAMIRApdq ()1()(,,)  ويكتب من الشكل:        
d
  
أو:             
tt
  ()()  LYL d
t  ونلاحظ أن وسط  
d












فإن السلسلة المتكاملة  0، وبالتالي إذا كانت  1
  Wt
 طية :الخنماذج السلاسل الزمنية العشوائية غير  -2
 يلي:  نذكر منها ما الخطيةالسلاسل الزمنية العشوائية غير هناك عدة أنواع 
 المتناظرة: HCRAنماذج  -1-2
 : HCRAنماذج  -1-1-2
هي أول أداة تصف  HCRAكانت لا توجد هناك طريقة دقيقة متاحة للتنبؤ بالتباين، فنماذج   HCRAقبل تقديم نماذج 
نموذجا غير خطي يعبر عن  elgnEاقترح  2891ففي سنة  4تموجات الانحراف المعياري وتحسبه باستخدام قيم ثابتة للتقلبات الماضية.
، و هو أول نموذج ارتباط HCRAالانحدار الذاتي الذي يتضمن تباينا شرطيا غير متجانس باستعمال معلومات سابقة، يسمى بنموذج 
ذ بعين الاعتبار أن التباين ذاتي مشروط بعدم تجانس تباينات الأخطاء ، حيث يمكن نمذجة التباين خلال الزمن، لذلك علينا أن نأخ
المشروط قد يكون متأثرا إلى حد كبير بقيم مربعات سلسلة البواقي للفترات السابقة، ومن خلالها يمكن توضيح عدم التجانس المشروط في 
 5بيانات السلسلة وتقديم تفسيرا لاستمرار التذبذبات فيها.











 :)q,p(HCRAG  نماذج -2-1-2
عند دراسة المميزات الإحصائية للسلاسل الزمنية المالية تظهر أهمية الحقائق البارزة، التي تؤثر على مسار هذه السلاسل الزمنية،         
    ومن بين هذه المميزات فرط التقلبات، وسماكة ذيول التوزيع غير المشروط، وعياب الارتباط الذاتي للقيم المشاهدة، تسعى نماذج 
  6ة ما يحدث في السوق، عبر معالجة إحصائية للعوائد وفرط تقلباتها.إلى محاكاHCRAG
. ويعرف هذا النموذج على أنه تعميم اختلاف 6891سنة  relrelloBمن طرف   HCRAGحيث اقترحت نماذج 
















   2
 7الشرطي المتوقع للنموذج يعتمد على التمثيلات السابقة لمربع الخطأ وكذلك التمثيلات السابقة للتباين نفسه.أي التباين 
 :غير المتناظرة  HCRAنماذج  -2-2
غير الخطية تلك التي تأخذ في الحسبان الظواهر غير المتناظرة، وترتكز على  HCRAإن من أهم المقاربات التي تغطي النماذج         
فكرة بسيطة هي أن مفعول (تأثير) عدم تجانس التباين يختلف هنا حسب كون إشارة الخطأ السابق (موجبة أو سالبة)، حيث نجد 
 مجموعتين من هذه النماذج.
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  8 :HCRAGE وذجنم -1-2-2
 ، في هذا النموذج يعتمد التباين الشرطي على إشارة ومدى التمثيلات1991عام  nosleNاقترح هذا النموذج من طرف          
 HCRAالسابقة لحدود الخطأ، وذلك لأنه في هذا النموذج يكون المتغير التابع هو لوغاريتم التباين الشرطي وبهذا تتلاقى قيود نموذج 












































 يتم اختبار ظاهرة عدم تناظر الصدمات من خلال الفرضية الصفرية التالية:
 تناظر تأثير الصدمات السالبة والموجبة على التقلب ( لا يوجد فرق).  0:0 H
  9 :HCRAGT نموذج -2-2-2
، حيث يتم في تجزئة التمثيلات السابقة لحد الخطأ 1991عام   arajanamebaRو  naiokaZالمقترحة من طرف و          
العشوائي حسب إشارتها وبالتالي نحصل على عدة مستويات من التقلبات حسب إشارة وسعة الصدمات.                                      











  tttt  
 يتم اختبار ظاهرة عدم تناظر الصدمات من خلال الفرضية الصفرية التالية:
0: 10 H

 تناظر تأثير الصدمات السالبة والموجبة على التقلب ( لا يوجد فرق). 
 الأهمية للأسباب التالية:عملية قياس كفاءة الأنظمة الصحية بالغة كما تعتبر 
 : استعراض بعض الدراسات السابقة -3
 ناإلا أنمن أجل نمذجة وتقدير السلاسل الزمنية،   المتناظرة وغير المتناظرة HCRA نماذج متاستخدتعددت الدراسات التي 
 نظرا لارتباطها بالموضوع محل الدراسة. ،باستخدام تلك النماذج في الأسواق الماليةتلك الدراسات التي تتعلق  في هذا المبحث تناولسن
بدراسة الفرق بين أثر الصدمات الموجبة (الأخبار الجيدة) وتلك الأخبار قام الباحثين  01 :0211و آخرون  شفيق عريشدراسة  -
تم  .المتناظرةالمتناظرة وغير  HCRAالسالبة (الأخبار السيئة) على تقلب عائد المؤشر العام لسوق عمان المالي باستخدام نماذج 
توصلت الدراسة إلى أن  ،0102أوت 10إلى  7002جانفي 70للفترة ما بينيومية للمؤشر سوق عمان المالي استخدام بيانات 
 وتوصلت، )1(HCRATمع خطأ  )1(AMسلسلة المشاهدات اليومية لمؤشر عما المالي هو النموذج أحسن نموذج لتمثيل 
هما كانت إشارتها على التقلب الحالي هو دائما موجب وبالتالي تأثير الصدمات يزداد بازدياد الدراسة أيضا إلى أن تأثير أي صدمة م
 .سعة الصدمة فقط
أثر تحليل التذبذب في سوق من خلال هذه الدراسة إلى تحديد  انسعى الباحث 11 :0221 ، حسن الهجهوجحسن غضبان دراسة -
بالاعتماد على بيانات يومية للفترة ما بين  ،)M-HCRAG(الأسهم السعودي بفحص التحولات الهيكلية باستخدام نماذج 
أن الصدمات السالبة عبر معامل الرفع قد تزيد في  )M-HCRAGE(توصلت الدراسة ومن خلال نماذج ، 0102إلى  1002
   لصدمات الموجبة.التقلب بشكل أكبر مقارنة با
إلى دراسة تقلبات أسعار أسهم الإغلاق اليومي لمؤشر  الباحثانقام  21 :1025 أحمد شامار يادكار ،فراس أحمد محمداسة در  -
إلى غاية  5002جانفي 10 حيث تم استخدام بيانات يومية للفترة مابين، HCRAسوق العراق للأوراق المالية باستخدام نماذج 
لقيم باومن ثم التنبؤ  ،)2,1(HCRAG، خلصت الدراسة إلى أن أفضل نموذج لتمثيل السلسلة هو نموذج 2102ديسمبر 92
 .المستقبلية للمؤشر
 :الدراسة التطبيقية -ثانياا 
  عينة و حدود الدراسة: -1
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 شركة اتحاد اتصالات السعودية، مشاهدة لأسعار الإغلاق اليومية لأسهم  7941بتسجيل  أجل تحقيق هدف الدراسة قمنامن 
أما فيما يخص الحدود  ،بورصة السعوديةالسعودية أو ما يعرف بسوق الأوراق المالية أما بالنسبة للحدود المكانية فقد شملت الدراسة 
 .6102ماي  13إلى غاية  0102 جانفي 10تمتد من   الزمانية فقد تم استخدام بيانات
 أدوات الدراسة:  -2
  )1S(اتصالات السعوديةفي الخطوة الأولى دراسة استقرارية سلسلة المشاهدات اليومية لأسعار الإغلاق لأسهم شركة اتحاد تم 
و FDAاختبار باستخدام  )1S(اختبارات الجذر الوحدوي للسلسلة  ، ثم قمنا بدراسةدالة الارتباط الذاتي و الجزئي أسلوب مباستخدا
 إحصائيةباستخدام اختبار  )1S(ثم بعدها قمنا بدراسة التوزيع الطبيعي للسلسلة ، SSPKو واختبار norreP-spilihPاختبار 
ومن ثم قمنا بإدخال البيانات إلى ، SDBباستخدام إحصائية  )1S(، ثم بعدها قمنا باختبار استقلالية السلسلة areB-euqraJ
  .ة في السلاسل الزمنيةتخصصالمبرنامج من أحسن ال باعتباره  sweiVE 0.7برنامج 
 : يد مدخلات و مخرجات عينة الدراسةتحد -3
 :تتمثل متغيرات الدراسة في
 ؛سلسلة المشاهدات اليومية لأسعار الإغلاق لأسهم: المدخلات -
  .النموذج الأمثل لتقدير هاته السلسلةالمخرجات:  -
 وعرض نتائج الدراسة: تحليل -4
 :S (1) و السلسلة )1S(التمثيل البياني لدالة الارتباط الذاتي والجزئي للسلسلة  -1-4
الفجوات تختلف معنويا  معظم) من أجل 1S) أن معاملات الارتباط الذاتي المحسوبة للسلسلة (10نلاحظ من خلال الشكل (    





استخدام لذا نلجأ إلى  وهذا دليل على عدم الإستقرارية. ]
  . الفروقات من الدرجة الأولى
 لا تختلف معنويا عن الصفر عند نسبةS (1)) أن معاملات الارتباط الذاتي المحسوبة للسلسلة 01نلاحظ من خلال الشكل (        
 ، وهذا دليل على الإستقرارية. 50.0معنوية 
و  )1S(للسلسلة  )SSPKو واختبار norreP-spilihPو اختبار FDAاختبارات الجذر الوحدوي (اختبار  -2-4
 :S (1) السلسلة
) قيد الدراسة تحتوي على جذر وحدوي فهي غير مستقرة، حيث يظهر ذلك 1S) أن السلسلة (1( الجدولخلال نلاحظ من  -
بالقيمة  nonnikcaMفي النماذج الثلاثة، فهي أقل من القيم الحرجة المستخرجة من جدول  FDAجليا من خلال قيم 
 المطلقة.
ير مستقرة، حيث يظهر ) قيد الدراسة تحتوي على جذر وحدوي فهي غ1S) أن السلسلة (1نلاحظ أيضا من خلال الجدول ( -
في النماذج الثلاثة،  فهي أقل من القيم الحرجة المستخرجة من جدول  norreP-spilihPذلك جليا من خلال قيم 
  بالقيمة المطلقة. nonnikcaM
) قيد الدراسة تحتوي على جذر وحدوي فهي غير مستقرة، حيث يظهر 1S) أن السلسلة (1(نلاحظ أيضا من خلال الجدول -
 nonnikcaMفي النموذجين،  فهي أكبر من القيم الحرجة المستخرجة من جدول SSPKذلك جليا من خلال قيم 
  بالقيمة المطلقة.
 .) عن طريق استخدام الفروقات من الدرجة الأولى1Sيمكن الحصول على استقرارية السلسلة (
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قيد الدراسة لا تحتوي على جذر وحدوي فهي مستقرة، حيث يظهر  S (1)) أن السلسلة 2ظ من خلال الجدول (نلاح -
 nonnikcaMفي النماذج الثلاثة،  فهي أكبر من القيم الحرجة المستخرجة من جدول  FDAذلك جليا من خلال قيم 
 بالقيمة المطلقة.
قيد الدراسة لا تحتوي على جذر وحدوي فهي مستقرة، حيث  S (1)أن السلسلة  )2نلاحظ أيضا من خلال الجدول ( -
في النماذج الثلاثة،  فهي أكبر من القيم الحرجة المستخرجة من جدول  norreP-spilihPيظهر ذلك جليا من خلال قيم 
  بالقيمة المطلقة. nonnikcaM
قيد الدراسة لا تحتوي على جذر وحدوي فهي مستقرة، حيث يظهر S (1)) أن السلسلة 2أيضا من خلال الجدول ( نلاحظ -
بالقيمة  nonnikcaMفي النموذجين،  فهي أصغر من القيم الحرجة المستخرجة من جدول  SSPKذلك جليا من خلال قيم 
            المطلقة.
  :S (1)التوزيع الطبيعي للسلسلةاختبارات  -3-4
) وهي قيمة تختلف عن الصفر،  =KS-8305.1يساوي ( ssenwekS) نلاحظ أن معامل الالتواء 2( من خلال الشكل -
هذا يعني أن التوزيع ملتوي نحو اليسار مما يدل على أن أسعار الأسهم تتأثر  KS>0وعليه فإن شكل التوزيع غير متناظر. وبما أن 
 بالصدمات السالبة أكثر من الصدمات الموجبة.
، مما يدل على وجود قيم شاذة في 3) وهو أكبر من القيمة 146.61=UKفيساوي ( sisotruKأما معامل التفرطح  -
 السلسلة. 
عند  2بدرجة حرية  2χفهي أقل تماما من القيمة الحرجة لتوزيع  97.36121ي والتي تساو  areB-euqraJأما إحصائية   -
لا تخضع للتوزيع الطبيعي وهذه ميزة عامة في S (1)، وعليه نخلص إلى أن السلسلة 199,5والتي تساوي 50.0مستوى معنوية 
 .السلاسل الزمنية المالية
 :S (1)استقلالية مشاهدات السلسلة اختبار -4-4
أصغر  p-eulaV نلاحظ أن قيمS (1)) الذي يعطي نتائج اختبار استقلالية المشاهدات للسلسلة 3من خلال الجدول (         
) 1Sأجل كل الأبعاد وعليه نرفض فرضية السير العشوائي، أي أنه يوجد ارتباط بين المشاهدات، وعليه فإن السلسلة ( من 50.0من 
 قابلة للتنبؤ.   
 :تحديد وتقدير النموذج الملائم -5-4
أن معاملات دالة الارتباط الذاتي  S (1)) والذي يمثل معاملات الارتباط الذاتي للسلسلة المستقرة 1(نلاحظ من خلال الشكل       
باستثناء معاملات الارتباط الذاتي عند الفجوات  50,0للسلسلة تقع كلها داخل مجال الثقة أي تساوي معنويا الصفر عند مستوى دلالة 
دم كل المعاملات معنويا ففي هذه الحالة يتم تنع k=4فهم يختلفون معنويا عن الصفر أي يقعوا خارج مجال الثقة، وانطلاقا من  3، 2، 1
، أما معاملات دالة الارتباط الجزئي للسلسلة تقع كلها داخل مجال الثقة أي تساوي q=3تحديد درجة نموذج المتوسط المتحرك بوضع 
عن الصفر أي يقع خارج فهو يختلف معنويا  1باستثناء معاملات الارتباط الذاتي عند الفجوة 50,0معنويا الصفر عند مستوى دلالة 
  p=1تنعدم كل المعاملات معنويا ففي هذه الحالة يتم تحديد درجة نموذج الانحدار الذاتي بوضع k=2مجال الثقة، وانطلاقا من 
 .)3,1,1(AMIRAوعليه النموذج الذي تم تحديده هو نموذج 
حيث أن  50.0معنوية إحصائية عند مستوى الدلالة  ) نلاحظ أن للمعلم4من خلال نتائج التقدير المبينة في الجدول (        
 .69.1أكبر تماما من القيمة الحرجة للتوزيع الطبيعي  9884.7ستيودنت والتي تساوي بالقيمة المطلقة  Tقيمة 
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 Tحيث أن قيم  50.0معنوية إحصائية عند مستوى دلالة   3،  2،  1ونلاحظ أيضا من خلال نفس الجدول أن المعالم 
 .))5(الجدول(أنظر ،69.1ستيودنت أكبر تماما من القيمة الحرجة للتوزيع الطبيعي 
 فكانت الأصغر من بين النماذج  التالية: zrawhcSو  ekiakAأما قيم 
 )3,1,1(AMIRAو )2,1,1(AMIRA  ونموذج )1,1,1(AMIRA و نموذج )0,1,1(AMIRA  نموذج
  : )3,1,1(AMIRA للأخطاء في نموذج HCRA اختبار أثر -6-4
يكون التباين ثابتا عبر الزمن، ولكن في الواقع نجد أن ثبات التباين  AMIRAفي نماذج الانحدار الذاتي المتوسط المتحرك   
عبر الزمن لا يمكن أن يتحقق دائما، فعندما يتم التعامل مع سلسلة زمنية مالية فإن فكرة تساوي التباين من النادر أن تكون صحيحة 
لكل من التباينات والتباينات المشتركة لعوائد الأصول المالية، وتتم وذلك لأن من أهم مزايا السلاسل الزمنية المالية أنها تعطي تنبؤات دقيقة 
اين هذه التنبؤات الدقيقة من خلال القدرة على نمذجة التباينات المتغيرة زمنيا، ندعو عملية التغير الزمني للتباينات بمصطلح اختلاف التب
أن التغير في التباين يتعلق بالبيانات السابقة، مما كما   ،HCRAوهذا المصطلح هو الأساس في نماذج  ،yticitsadeksoreteH
 يعني أن هذا التباين مشروط بتحقق البيانات السابقة بمعنى أن يكون اختلاف التباين شرطيا.
 erauqS-ihCأكبر من قيمة  7788,032تساوي  derauqs-R*sbO) يتبين أن قيمة 6من خلال الجدول رقم (
، وعليه يتم رفض الفرض 50.0أقل من  0000,0والتي تساوي  )1(erauqS-ihC borP، وكذلك قيمة 50.0بنسبة معنوية 
الصفري 
 ،HCRA، أي أن تباين الأخطاء ليس ثابتا عبر الزمن، أي أن البواقي تخضع لنموذج H1وقبول الفرض البديل  H0
  المتناظرة: HCRAتقدير الأخطاء عن طريق نماذج  أثر -7-4
المتناظرة وذلك بزيادة عدد  HCRAبتجريب العديد من النماذج من خلال وضع العديد من الصيغ الموسعة لنماذج   
، أقل ما يمكن  zrawhcSو   ekiakAالمعاملات و حذف المعاملات غير المعنوية وتحديد النموذج الأفضل الذي من أجله معياري 
لوصف سلوك التباين المشروط لأسعار أسهم الإغلاق للشركة محل   )1,1(HCRAGاختيار نموذج تقودنا هذه الطريقة إلى  و
  ttt   2011 211 2 الدراسة والذي يعطى بالعلاقة التالية:       
نستخلص معادلة سلوك التباين  )1,1(HCRAG) الذي يبين قيم المتغيرات المشكلة للنموذج  7ومن خلال الجدول (
   ttt   0,1885100,1042500,192429 21 21 2 المشروط التالية:   
  : )، يمكن قبول النموذج المقترح وذلك للاعتبارات التالية7من خلال النتائج المتحصل عليها من الجدول (    
(قيم ستيودنت أكبر تماما  H0. نرفض 50.0المعالم معنوية إحصائية، أي أنها تختلف معنويا عن الصفر بنسبة معنوية  لجميع -
 )، 69.1من القيمة الحرجة للتوزيع الطبيعي 
أي أن   110,42500,34290.77791موجبان و أيضا  1و  1المقدران  HCRAGمعاملا نموذج  -
 شرط الاستقرارية محقق.
، التباين الشرطي لهذه الأخطاء 6268.1واتسون التي تساوي -هناك استقلالية تامة بين بواقي التقدير من خلال نتيجة إحصائية دربين
ة المجدولة لتوزيع أقل تماما من القيم 9255.2التي تساوي  ML-HCRAمتجانس باعتبار أن إحصائية 
 .1بدرجة حرية  2
بنسبة معنوية  erauqS-ihCأصغر من قيمة  020455,2تساوي  derauqs-R*sbO) يتبين أن قيمة 8من خلال الجدول (
 H0، وعليه يتم قبول الفرض الصفري 50.0أكبر من   0011,0والتي تساوي  ihC borP-erauqS(1)، وكذلك قيمة 50.0
  لنموذجا ي    ن، أي أن بواق  ، أي أن تباين الأخطاء ثابتا عبر الزمH1ورفض الفرض البديل 
 .HCRAلا تخضع لنموذج     )1,1(HCRAG-)3,1,1(AMIRA 
 :غير المتناظرة HCRAتقدير الأخطاء عن طريق نماذج  -8-4
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المتناظرة هي التركيز على خاصية تماثل الظواهر، ولتغطية هذا النقص جاءت نماذج  HCRA نماذجإن من أهم سلبيات          
غير المتناظرة وهي نماذج تأخذ في الحسبان خاصية الظواهر غير المتماثلة، أي اختلاف التأثير بين الأخطاء السابقة كونها  HCRA
  31 موجبة أو سالبة.
وذلك بزيادة عدد المعاملات و حذف  HCRAGEو بتجريب العديد من النماذج من خلال وضع العديد من الصيغ لنماذج         
أقل ما يمكن، تم اختيار النموذج   zrawhcSو   ekiakAالمعاملات غير المعنوية وتحديد النموذج الأفضل الذي من أجله معياري 



















































































       
 :ة الأتيلاحظوعليه يمكن م
 تناظر تأثير الصدمات الموجبة والصدمات السالبة. وهذا يعني عدم  0.6472600  -
وهذا يعني أن الصدمات الموجبة المترافقة مع الأخبار الجيدة تعطي تقلبات أقل حدة من تلك   0.6472600 -
 الصدمات السالبة المترافقة مع الأخبار السيئة. 
وذلك بزيادة عدد المعاملات و  HCRAGTن الصيغ لنماذج و يمكن أيضا تجريب العديد من النماذج من خلال وضع العديد م
أقل ما يمكن. وفي الأخير   zrawhcSو   ekiakAحذف المعاملات غير المعنوية وتحديد النموذج الأفضل الذي من أجله معياري 













  tttt  










           tttt  
 :وعليه يمكن ملاحظة الأتي
 وهذا يعني عدم تناظر تأثير الصدمات الموجبة والصدمات السالبة. t  10.5946300  -
وهذا يعني أن الصدمات الموجبة المترافقة مع الأخبار الجيدة تعطي تقلبات أقل حدة من تلك الصدمات  t  10.5946300 -
 السالبة المترافقة مع الأخبار السيئة. 
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 :اختيار النموذج الأفضل -9-4
 كأحسن نموذج لتمثيل سلوك التباين الشرطي لأسعار لأسهم.   )1,1(HCRAGT) يمكن اختيار نموذج 11من خلال الجدول ( 
 خلاصة:
من خلال هذه الدراسة القياسية والتي تم فيها نمذجة أسعار أسهم الإغلاق اليومية لشركة اتحاد اتصالات السعودية المدرجة ضمن قطاع 
 الاتصالات في سوق المال السعودي توصلنا إلى العديد من النتائج نذكر منها:
، الذي أعطى أفضل )3,1,1(AMIRAتوصلنا إلى نموذج  AMIRAعند دراساتنا لعدة صيغ رياضية مرشحة لنماذج  -
كان واضحا في سلسلة البواقي، الأمر الذي حتم علينا    HCRAتمثيل للسلسلة الزمنية لأسعار الأسهم. إلا أن أثر اختبار 
 وهذه ميزة عامة في السلاسل الزمنية في الأسواق المالية. HCRAاستخدام نماذج 
المتناظرة وذلك بزيادة عدد  HCRAبتجريب العديد من النماذج من خلال وضع العديد من الصيغ الموسعة لنماذج   -
قل أ  zrawhcS و  ekiakAالمعاملات و حذف المعاملات غير المعنوية وتحديد النموذج الأفضل الذي من أجله معياري 
لوصف سلوك التباين المشروط لأسعار أسهم الإغلاق  )1,1(HCRAGما يمكن. تقودنا هذه الطريقة إلى اختيار نموذج 
 للشركة محل الدراسة.
المتناظرة هي التركيز على خاصية تماثل الظواهر، ولتغطية هذا النقص جاءت نماذج  HCRAإن من أهم سلبيات نماذج  -
تأخذ في الحسبان خاصية الظواهر غير المتماثلة، أي اختلاف التأثير بين الأخطاء السابقة   غير المتناظرة وهي نماذج HCRA
 كونها موجبة أو سالبة.
المتناظرة وغير المتناظرة، وجدنا من خلال المفاضلة بين هذه النماذج حسب عدة  HCRAبعد استخدام العديد من نماذج  -
مع خطأ  )3,1,1(AMIRAمنية لأسعار الأسهم هو نموذج معايير أن أحسن نموذج يمكنه تمثيل السلسلة الز 
 .)1,1(HCRAGT
 الصدمات الموجبة المترافقة مع الأخبار الجيدة تعطي تقلبات أقل حدة من تلك الصدمات السالبة المترافقة مع الأخبار السيئة. -
 
 ملحق الجداول والأشكال البيانية
 
 )1S( للسلسلةنتائج اختبارات الجذر الوحدوي  ):1لجدول (ا
 بدون ثابتة واتجاه بوجود ثابتة فقط بوجود ثابتة واتجاه النموذج
 FDA    اختبار
  - 712.0
  )-14.3(
  - 835.0
  )-68.2(
  - 705.0
  )- 49.1(
 اختبار
 norreP-spilihP
  - 592.0
  )-14.3(
  - 426.0
  )-68.2(
  - 794.0
  )-49.1(
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 S (1) نتائج اختبارات الجذر الوحدوي للسلسلة): 2الجدول (
 بدون ثابتة واتجاه بوجود ثابتة فقط بوجود ثابتة واتجاه النموذج
 FDA    اختبار
  - 43.851
  )-14.3(
  - 43.408
  )-68.2(




  - 953.43
  )-14.3( 
  - 733.43
  )-68.2( 
  - 643.43
  )-49.1( 
 SSPK   اختبار
  061.0
  )612.0( 
  436.0
  )937.0( 
 
 0.7 sweiVE  بالاعتماد على برنامجمن إعداد الباحثين المصدر:
 
 S (1)نتائج اختبارات استقلالية مشاهدات للسلسلة :)3الجدول (
 SDB  إحصائيات eulaV-p M
 120.0 0000.0 2
 440.0 0000.0 3
 950.0 0000.0 4
 760.0 0000.0 5
 860.0 0000.0 6
 560.0 0000.0 7
 950.0 0000.0 8
 450.0 0000.0 9
 840.0 0000.0 01
 340.0 0000.0 11
 730.0 0000.0 21
 
 0.7 sweiVE بالاعتماد على برنامج من إعداد الباحثين المصدر:
 























 قيمة المعامل tats-T borP
   042 -897.0 1033 -09.6 0000.0
  1 322229.0 562158.7 0000.0
  2 124241.0 077908.3 0000.0
  3  370.0013 976937.2 1000.0
 ekiakA 781335.2
 zrawhcS  5.249374
 nniuQ-nannaH 493745.2
 nostaW-nibruD 690899,1
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  S (1) نتائج اختبارات التقدير على السلسلة ):5لجدول (ا
 
 
 0.7 sweiVE  بالاعتماد على برنامجمن إعداد الباحثين المصدر:
   HCRAيبين نتائج اختبار  ):6لجدول (ا
 :tseT HCRA
 0000,0                   )2941,1(FborP                   7627,272                           citsitats-F
 0000,0          )1(erauqS-ihC borP                  7788,032                  derauqs-R*sbO
 0.7 sweiVE  بالاعتماد على برنامجمن إعداد الباحثين المصدر:
 









 0.7 sweiVE  بالاعتماد على برنامجمن إعداد الباحثين المصدر:
 
  )3,1,1(AMIRA-HCRAG(1,1)  نموذجفي  HCRA يبين نتائج اختبار ):8لجدول (ا
 :tseT HCRA
 1011,0                   )2941,1(FborP                                 969455,2                           citsitats-F
 0011,0          )1(erauqS-ihC borP                                020455,2                  derauqs-R*sbO
 
 0.7 sweiVE  بالاعتماد على برنامجمن إعداد الباحثين المصدر:
 
 )1,1(HCRAGE-)3,1,1(AMIRA النموذج نتائج اختبارات تقديريبين  ):9لجدول (ا
   )1,1(HCRAG-)3,1,1(AMIRA
 noitauqE ecnaireV المعالم
 قيمة المعامل  tats-Z borP
 C 1888510,0 105742,9 0000,0
 )1(HCRA 104250,0 34396,01 0000,0
 )1(HCRAG 192429,0 4797,451 0000,0
  ekiakA 446682 .2
 zrawhcS 605113 .2
 nniuQ-nannaH 809592 .2
 nostaW-nibruD 096268,1
   )1,1(HCRAGE-)3,1,1(AMIRA
 noitauqE ecnaireV المعالم
 قيمة المعامل  tats-Z borP
 C 625870,0- 19846,41- 0000,0
 ))1-(HCRAG(TRQS/SER/SBQ 685390,0 51133,51 0000,0
 ))1-(HCRAG(TRQS/SER 647260,0- 396693,8- 0000,0
 ))1-(HCRAG( GOL 117869,0 4332,672 0000,0
  ekiakA 926892 .2






 0.7 sweiVE  بالاعتماد على برنامجمن إعداد الباحثين المصدر:
 









 0.7 sweiVE  بالاعتماد على برنامجمن إعداد الباحثين المصدر:
 
 يمثل المقارنة بين النماذج لاختيار أحسن نموذج نتائجيبين  ):11لجدول (ا
  )1,1(HCRAG )1,1(HCRAGE )1,1(HCRAGT
 ekiakA 446682 .2 926892 .2 792382 .2
 zrawhcS 605113 .2 340723 .2 117113 .2
 nniuQ-nannaH 809592 .2 612903 .2 488392 .2
 
 0.7 sweiVE  بالاعتماد على برنامجمن إعداد الباحثين المصدر:
 
 S (1)لسلسلة وا )1S( للسلسلة التمثيل البياني لدالة الارتباط الذاتي والجزئي: )1( الشكل
  
 
 9.1 LTERG  بالاعتماد على برنامجينمن إعداد الباحث :المصدر
 
 S (1)نتائج اختبارات التوزيع الطبيعي للسلسلة ): 2( الشكل
 
 0.7 sweiVE  بالاعتماد على برنامجالباحثين من إعداد المصدر :
 zrawhcS 340723 .2
 nniuQ-nannaH 612903 .2
 nostaW-nibruD 523788,1
   )1,1(HCRAGE-)3,1,1(AMIRA
 noitauqE ecnaireV المعالم
 قيمة المعامل  tats-Z borP
 C 625870,0- 19846,41- 0000,0
 ))1-(HCRAG(TRQS/SER/SBQ 685390,0 51133,51 0000,0
 ))1-(HCRAG(TRQS/SER 647260,0- 396693,8- 0000,0
 ))1-(HCRAG( GOL 117869,0 4332,672 0000,0
  ekiakA 926892 .2
 zrawhcS 340723 .2
 nniuQ-nannaH 612903 .2
 nostaW-nibruD 523788,1
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